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A nova “era europeia” trouxe para a Europa um novo desafio, uma nova disposição. Os 
países deixam de “viver sozinhos” e passam a “conviver em comunidade”. Face a esta nova 
conjuntura surge a necessidade de se criar novos meios económicos e políticos que vão de 
encontro aos interesses e necessidades de cada Estado.  
São várias as reformas que a Europa tem vindo a fazer desde a década de 50 até à 
atualidade, com o objetivo final de construir uma Europa de Estados Federados. Neste ponto, é 
de salientar, a Política Monetária Única (PMU) e a moeda única (Euro), uma vez que, 
demonstram bem a evolução das reformas económicas e políticas da integração europeia. Os 
estados deixaram de ter a sua política monetária e moeda próprias para passarem a ter política 
e moeda comum. 
Ao longo do percurso da construção europeia os países vão deixando de lado a sua 
soberania nacional em prol de uma soberania comum. Delegam funções aos órgãos e 
instituições europeias, e “deixam-se governar” por políticas comuns.  
Para se avaliar esta evolução serão analisados e confrontados três países, dois deles da 
“Europa do Sul” (Portugal e Espanha) e mais fracos economicamente e o terceiro com uma 
economia mais forte e bem mais estruturada da “Europa do Norte” (Alemanha) a fim de se 
perceber se todo este esforço de união é divido de igual forma para todos os estados membros. 
 






The new “European era” brought a new challenge, a new disposal. The member states 
no longer “live alone” and became “living in community”. Face this new conjuncture arises the 
necessity to create new economic and political means witch meet with the interests and needs of 
each member state. 
There are several the reforms that Europe has been doing since the 50s, with goal of 
building a Europe of Federal States. At this point, it should be noted, the Common Monetary 
Policy and the Common Currency (Euro), since, clearly show the evolution of the economic and 
political reforms of European integration. The member states no longer have their monetary 
policy and their own currency to pass to have common policy and currency. 
Throughout the journey of European integration member states will leave aside national 
sovereignty on behalf of a common sovereignty. Delegate functions to the agencies and European 
institutions, and “let it rule” by common policies.  
To assess this development will be analysed and compared three member states, two of 
them in southern Europe (Portugal and Spain) and economically weaker and the third member 
state with a very solid economy and much more structured form northern Europe (Germany) with 
goal to understand if all the effort of union is equally divided for all member states.   
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1.1 - Introdução 
São vários os autores que se questionam sobre a exequibilidade das políticas comunitárias, 
tendo em conta o cenário atual de crise financeira e económica global.  
Neste contexto surge a necessidade de se perceber até que ponto será benéfico para países 
como Portugal e Espanha continuar na União Monetária Europeia (UME) face aos quadros económicos 
em declínio que apresentam.  
Uma pesquisa mais aprofundada sobre a Política Monetária do Banco Central Europeu (BCE) 
permitir-nos-á perceber melhor os argumentos a favor e contra, de forma a construir uma resposta 
crítica sobre o mesmo.  
A Política Monetária Única (PMU) é um mecanismo fundamental para o funcionamento da 
União, uma vez que, dita as “regras” económicas, entre as quais se destaca a moeda única euro.  
O euro passou a ser a moeda utilizada nas trocas comerciais entre os estados membros e 
países terceiros nas trocas comerciais. Esta alteração permitiu aos estados com menos poder 
comercial manter ou, até mesmo, aumentar as trocas comerciais, já que a moeda tinha o mesmo valor 
em qualquer troca que fosse feita. Neste contexto, surge a União Monetária Europeia com o intuito de 
se tornar uma área monetária ótima (AMO), que permita a livre circulação da moeda única (euro) e 
limita os estados de utilizarem a sua própria política monetária. 
Face a esta nova conjuntura de perda de soberania pelos estados, surge a necessidade de se 
perceber até que ponto a política monetária única é vantajosa para países periféricos como Portugal e 
Espanha, em comparação com países mais desenvolvidos do norte e centro da Europa, cujo exemplo 
paradigmático e de referência é a Alemanha.  
Um outro ponto a explicar é se a união monetária europeia é de facto uma AMO, com o 
objetivo de perceber se os países participantes apresentam níveis de desenvolvimento e de 
produtividade aproximados nos choques agregados nominais adversos. Quer do lado da oferta 
agregada, quer do lado da procura agregada os choques devem ter comportamentos o mais simétricos 
possíveis para que a PMU seja eficaz na zona euro, (Ferraz, António.). Ora, os estados periféricos da 
UEM, Portugal e Espanha, desde da crise global iniciada em 2007/2008, devido sobretudo à 
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imposição externa de programas de ajustamento das contas públicas e ao fraco crescimento 
económico têm ultrapassado por um longo período de dificuldades económicas. Em contrapartida, o 
bom desempenho das economias Norte e Centro da UEM permitem, conceber e amenizar as 
dificuldades económicas da crise.Com este quadro Europeu surgem questões como: Será que a zona 
Euro se enquadra no conceito de AMO? Estará na altura de redesenhar a União Monetária Europeia 
para conciliar a estabilização e crescimento económico de forma transversal a todos os países 
participantes?  
 
1.1.1 - Objetivos  
Este projeto vem estudar um pouco o impacto da Política Monetária Única nas economias 
Ibéricas. Perceber até que ponto as medidas “ditadas” pela União Europeia são aceitáveis para 
economias com características como as de Portugal e Espanha. 
Assim, os objetivos deste trabalho passam por: 
 Uma análise comparativa, entre Portugal, Espanha e Alemanha, nos períodos 1985-
1998, período que antecede o euro e, 1999-2013 pós-euro, a algumas variáveis 
macroeconómicas; 
 Verificar se o impacto das políticas económicas tem a mesma resposta nos diferentes 
países; 
 Avaliar se as economias, em estudo, apresentam comportamentos económicos mais 
positivos/negativos, antes de aderirem ao euro ou, depois de aderirem ao euro. 
 
1.1.2 - Estrutura da Tese 
Este documento está organizado em seis capítulos. No capítulo 1 é feito o enquadramento 
introdutório, onde estão expostas as motivações, e os principais objetivos desta dissertação. 
 O capítulo 2 é composto pela revisão de literatura, que embarga a uma breve síntese histórica 
sobre a Construção Europeia e todo o seu percurso até se chegar à Política Monetária Única (PMU) e 




No capítulo 3 são apresentados os países em estudo, onde é feita uma abordagem histórica de 
cada um, com o intuito de se perceber um pouco mais a sua relevância na economia e construção 
europeia.  
O capítulo 4 apresenta a metodologia e as variáveis em estudo utilizadas para a elaboração e 
análise de dados, bem como os seus resultados para os três países e refentes períodos. 
Por fim, o capítulo 5 finaliza a dissertação expondo as principais conclusões, limitações, e 





2.1 - A União Europeia  
2.1.1 - Síntese Histórica 
O projeto europeu começa a ter as suas formas ideológicas no século XVII, com Descartes, 
Shakespeare, Hobbes, Bernini, Cervantes, no período da época das artes e literatura, do qual surgiram 
grandes projetos de construção internacional. Destes projetos podemos citar o de Emeric Crucé, Frade 
do Colégio de Paris, que publicou em 1623 a sua obra «O Novo Cineas, ou Discurso do Estado a 
representar e meios de estabelecer uma paz geral e liberdade de comércio para todo o mundo. Aos 
Monarcas e aos Príncipes Soberanos deste tempo». Já nesta altura Emeric Crucé, percebeu que para 
se construir um projeto internacional era necessário abrir portas à circulação de bens e pessoas e 
criação de Assembleias ou Senados que reunissem os representantes soberanos, (Pérez-Bustamante, 
R. e Colsa, U. Juan Manuel, (2004)). 
No século XIX com, Saint-Simon surge a ideia mais iluminada duma Europa unificada com a 
sua obra intitulada «Da reorganização da Sociedade Europeia, ou da necessidade e dos meios de 
agrupar os povos da Europa num corpo só, conservando cada um deles a sua independência 
nacional». Esta obra mostra bem a tendência institucionalista que no século XX dão as bases para a 




“Konrad Adenauer, Joseph Bech, Johan Beyen, Winston Churchill, Walter Hallstein, Jean Monet e 
Robert Schuman entre outros, foram os líderes visionários que inspiraram a criação da União Europeia. 




2.1.1.1-Período entre 1945-1959 
A União Europeia emerge com o fim das guerras entre os países vizinhos, que terminaram na II 
Guerra Mundial. 
O projeto europeu teve o seu início em 1950 com a criação da Comunidade Económica do 
Carvão e do Aço (CECA), com o objetivo de assegurar uma paz duradoura e criar o mercado comum do 
Carvão e Aço entre os estados aderentes. Os países fundadores desta comunidade são: Alemanha, 
França, Itália; País Baixos, Bélgica e Luxemburgo. O sucesso da primeira Comunidade Europeia 
beneficiou os Estados membros e lançou a bases para o desenvolvimento da integração. Em 1957, 
com o Tratado de Roma institui-se CEE (Comunidade Económica Europeia) ou “Mercado Único”, que 
veio acrescentar à CECA a livre circulação de mercadorias e pessoas dentro dos países signatários, 
consultar figura 2, resumo dos tratados. Nesse mesmo dia assina-se o Tratado da Comunidade 
Europeia da Energia Atómica (EURATOM) que tem como premissas: 
 Desenvolvimento de investigações comuns 
 Estabelecimentos de normas comuns de segurança para trabalhadores do sector e proteção 
sanitária da população 
 Aproveitamento de recursos minerais e combustíveis nucleares, por parte dos estados 
membros; 
 Funcionamento de um serviço de controlo de segurança dirigido por funcionários públicos. 
 As comunidades têm como foco principal a criação de um espaço económico, político e militar 
estável,. (União Europeia; Pérez-Bustamante,R e Colsa, U.Juan Manuel (2004)). 
 
Figura 2 - Tratados da Construção Europeia (Comissão Europeia, (2007)). 
CECA (1951) 
Tratado que institui a 
Comunidade Europeia 
do Carvão e do Aço, 
assinado a 18 de Abril de 
1951, em Paris, entrou 
em vigor a 23 de Julho de 
1952 e terminou a 23 de 
julho de 2002. 
CEE (1957) 
Tratado que institui a 
Comunidade 
Económica Europeia, 
assinado em 1957,em 
Roma, entrou em vigor a 
1 de Janeiro de 1958. 
Designado 
frequentemento por 
Tratado de Roma.  
EURATOM (1958) 
Tratado que institui a 
Comunidade Europeia 
da Energia Atómica,  
que foi assinado 
conjuntamente com a 
com o Tratado da CEE 
em Roma.  
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2.1.1.2 Período entre 1969-1979 
No decorrer do processo de integração foram dados os primeiros passos com a 
implementação da Política Agrícola Comum (PAC),em1962, e da União Aduaneira (UA), que puseram 
fim às barreiras pautais e abriram a livre circulação de bens e serviços dentro da área comum e, 
aplicação de uma pauta comum para países terceiros. 
A 1 de Janeiro 1973 dá-se o primeiro alargamento com a entrada da Irlanda, Dinamarca e 
Reino Unido, elevando para nove os Estados-Membros.  
Com a emergência do primeiro choque petrolífero, em Outubro de 1973, e a queda do sistema 
de Bretton Woods pôs em causa todas as perspetivas europeias no final dos anos 70, que se refletiram 
na perda de confiança dos países da integração, e algumas divergências perante as adversidades. Este 
período ficou conotado como “europessimismo”, pela ausência de capacidade e fraqueza políticas nas 
relações internacionais, (União Europeia; Silva, António M., (2005)). 
 
2.1.1.3 Período entre 1980-1989 
Neste período dá-se a entrada oficial da Grécia em 1981, e de Portugal e Espanha em 1986, 
alargando para doze os Estados-Membros.  
A boa execução e alteração dos objetivos implementados pelo AUE (Ato Único Europeu), com a 
modificação dos tratados fundadores das comunidades europeias, (Tratado de Paris (1951) e Tratado 
de Roma (1958) que instituíram a CECA, CEE e Euratom), permitiu aos países fundadores visionar 
novos níveis de integração ou seja, a elaboração de um plano para a criação da União Económica 
Monetária, (UEM) (Pérez-Bustamante, R., e Colsa, U. Juan Manuel (2004)) 
Apesar de todas as dificuldades atravessadas, o processo de integração não estagnou, a 
vontade de se integrar para além do económico, despontou a integração a nível social e regional, que 
se refletiram nas primeiras medidas políticas comuns, resultantes da Política Regional e Política Social. 
Mais tarde, com o aprofundamento de relações económicas as comunidades surge o Sistema 
Monetário Europeu (SME), como mecanismo europeu de estabilização cambial. 
Ultrapassada a fase adversa da conjuntura internacional, a partir da segunda metade da 
década de 80, e criadas condições políticas, o projeto europeu volta a ganhar força com os líderes 
alemães e franceses e com Jacques Delors a presidente da Comissão Europeia, (União Europeia). 
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2.1.1.4-Período entre 1990-Atualidade 
Com a queda do comunismo na Europa Central e Oriental, dá-se o fortalecimento das relações 




 Capitais,  
Estas liberdades terminaram com as barreiras físicas, técnicas e fiscais e deu origem à 
concretização da UEM, com a fixação das taxas de câmbio e criação da moeda única, denominada nos 
seus inícios como ECU (“European Currency Unit”), atualmente designada como Euro. Estas alterações 
foram introduzidas pelos Tratados de Maastricht (1993) e Amesterdão (1999).No período entre a 
aplicação destes Tratados a Europa passou a quinze membros com a entrada da Suécia, Finlândia e 
Áustria. 
A 1 de Janeiro de 19991, o Euro assumiu-se como moeda comum de 11 países, mesmo com 
as dificuldades que encontrou no decorrer da sua construção/conclusão. A introdução no mercado 
europeu deu-se no início de 2002, com a substituição da moeda nacional dos países participantes, 
pela moeda comum europeia.  
O percurso da integração económica, iniciado com a CEE e terminado no aparecimento da 
moeda única dá-nos algumas lições que deveriam ser tidas em conta no crescimento futuro da União 
Europeia (UE), uma vez que, durante este período todos os passos dados eram bem pensados, e sem 
grandes alcances, o que permitiu uma construção sólida, tal como defendia Jean Monet, um dos pais 
fundadores, (Baltazar, Isabel (2013)) 
No desenvolvimento/crescimento europeu, o pilar económico e político ostentam alguns 
desequilíbrios, devido à evolução do pilar económico em deterioração do político, visto que a 
transferência de soberania económica é mais fácil que a política num espaço onde “convivem”, 
histórias, culturas e ideias antagónicas. Este desequilíbrio dos pilares pode gerar bloqueios no 
crescimento e evolução da integração europeia, (Costa, S. Carlos, (2011))  
                                                          
1 Atualmente, dezoito países com as adesões da Grécia (2001), Eslovénia (2007), Malta e Chipre (2008), Eslováquia 
(2009), Estónia (2011) e Letónia (2013) 
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A falta de solidariedade entre os países participantes tem-se tornado bastante visível quando os 
interesses nacionais se sobrepõem aos interesses comunitários. Enquanto este dilema de interesses 
não for ultrapassado pelos países, a UE não terá uma construção sólida e uniforme, (União Europeia) 
 
2.2 - Maastricht e a UEME (União Económica e Monetária Europeia) 
  2.2.1 – Construção 
O sistema internacional pós-Guerra, marcado pela chamada “guerra fria” entre o bloco 
soviético e o ocidente trouxe um novo comportamento para os países integrantes das comunidades. 
Como resposta à nova conjuntura celebra-se o Tratado de Maastricht, ou Tratado da União Europeia a 
7 de fevereiro de 1992. 
O TUE (Tratado da União Europeia) constituiu uma nova etapa na integração europeia, 
permitido o lançamento da integração política. Este Tratado criou uma União Europeia assente em três 
pilares: as Comunidades Europeias, a Política Externa e de Segurança Comum (PESC) e a cooperação 
policial e judiciária em matéria penal (JAI). Instituiu igualmente a cidadania europeia, reforçou os 
poderes do Parlamento Europeu e criou a União Económica e Monetária (UEM). Além disso, a CEE 
passou a constituir a Comunidade Europeia (CE), (Síntese da Legislação Europeia, Europa, (2010)). Ver 
figura 3, síntese dos 3 pilares da construção europeia. 
 
Figura 3 - Três Pilares da União Europeia (Comissão Europeia (2007)) 
União Europeia 
3º Pilar - Cooperação Policial e 
Judiciária em Matéria Penal 
2º Pilar - Política Externa e de Segurança 
Comum  
1ºPilar - Domínio Comunitário (a maior parte das 





O Tratado de Maastricht entrou em vigor, em 1993, com objetivos bem definidos. Superado o 
objetivo económico do mercado comum, a união dos estados-membros lança-se para a dimensão 
política executando os cinco objetivos de Maastricht, expostos na tabela 1. 
 
Reforçar a legitimidade democrática das instituições 
Melhorar a eficácias das Instituições 
Instaurar uma União Económica e Monetária 
Desenvolver a vertical social da Comunidade 
Instituir uma Política Externa e de Segurança Comum. 
Tabela 1 - Objetivos do TUE (Europa (2010)). 
 
Dos cinco objetivos, o mais importante para esta análise é a implementação de uma União 
Económica e Monetária Europeia (UEME), que veio terminar com o Mercado Único. 
Resultado de profundas alterações, ao Título II do Tratado de Roma sucede o Título VI, “A 
Política Económica e Monetária” que delimita os objetivos, fases e as disposições institucionais entre o 
período de 1992 a 1999,que conduziram à adoção de uma moeda única e cedência de soberania 
monetária dos países membros para Comunidade Europeia. O tratado integra a união monetária no 
quadro de um Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC), constituído pelos bancos centrais 
nacionais e uma nova entidade supranacional- o Banco Central Europeu (BCE), que foi criado para 
gerir a UEME com total independência dos Estados Membros. (Ferraz, António (2002), Camisão, Isabel 
e Fernandes, Lobo (2005)). 
Embora o objetivo do Tratado de Roma fosse criar uma moeda única, foram impostos critérios 
rigorosos de convergência a todos os Estados-Membros antes da adesão à moeda: 
 Estabilidade e convergência de preços,  
 Situação financeira (défice orçamental e dívida pública),  
 Taxas de juro de longo prazo,  




A imposição dos critérios conduziu a comunidade a uma seleção de países forçada para o 
sucesso da moeda única. Alguns países não aderiram a esta nova “comunidade monetária”, como é o 
caso do Reino Unido. Com a exceção aberta ao Reino Unido, a Europa volta a deparar-se com uma 
nova falta de “autoridade” perante os objetivos. Esta situação demonstra que continuamos com uma 
Europa a “vários níveis”, (multi-tier Europe), que deverá ser alvo de reflexão urgente, para se evitar 
construir exceções às regras impostas, ou futuro europeu de meio século poderá ficar em causa. 
(Camisão, Isabel e Fernandes, Lobo (2005)). 
Em 1999, como consequência do tratado de Maastricht, a maior parte dos países membros 
inicia o chamado federalismo monetário com a mudança para a moeda única, o Euro. Este foi um 
ponto de viragem impulsionador das relações económicas entre os vários estados membros, e outras 
potências, que levou ao cimentar da integração dos vários estados membros a nível económico e 
consequentemente politico. Tal como defende Helmut Kohl2 “ a moeda única exige um teto político que 
seja o garante do seu equilíbrio” (Camisão, Isabel e Fernandes, Lobo (2005) e Sidjanski, Dusan 
(1996)). 
 
2.3 - Enquadramento da Política Monetária Única (PMU) 
São vários os organismos que estão por detrás da aplicação da PMU entre os quais se 
destacam o IME (Instituto Monetário Europeu), SEBC (Sistema Europeu de Bancos Centrais), o BCE 
(Banco Central Europeu) e os bancos centrais dos países membros3 da UE (União Europeia). O SEBC é 
dirigido pelos órgãos de decisão de BCE e segue as diretivas do IME para a manutenção da 
estabilidade dos preços e instrumentos da política monetária. O Conselho do BCE decide a Política 
Monetária Única e a Comissão Executiva executa-a segundo orientações do mesmo. Para assegurar o 
bom funcionamento da mesma, o BCE recorre dos bancos centrais para que sejam efetuadas, as 
operações integrantes das atribuições do Eurosistema, de forma uniforme e coesa, (Banco Central 
Europeu (2002)). 
  
                                                          
2
 Referido por Sidjanski, op cit.,p334. 
3
 Neste caso, os países membros, são todos os países que adotaram a moeda nos termos do Tratado 
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 Para atingir os seus objetivos o Eurosistema dispõe dos instrumentos explanados na tabela 2. 
 
Tabela 2 - Instrumentos da Política Monetária (Banco Central Europeu (2013)). 
 
A política monetária tem como principal objetivo a estabilidade dos preços, tal como está 
estipulado no Tratado da União Europeia “TUE” (Maastricht, 1992) que institui a União Monetária 
Europeia. Já o Eurosistema apoia outras políticas comunitárias de forma a aumentar o nível de 
emprego e um crescimento sustentável e não inflacionista. 
Para vários economistas o melhor contributo da política monetária para um crescimento 
económico e sustentado é manter a estabilidade dos preços. Assim, o BCE (Banco Central Europeu) 
adotou uma estratégia de política monetária muito rigorosa, que o conselho do BCE em 1998 definiu 
como: “A estabilidade de preços será definida como o aumento em termos homólogos do Índice 
Harmonizado de Preços no Consumidor (IHPC) para a área do euro inferior a 2%. A estabilidade de 
preços deverá ser mantida a médio prazo”. Após a avaliação em 2003, o Conselho de BCE confirma a 
definição anterior e, reforça que para se manter a estabilidade dos preços, a política monetária deverá 
controlar a taxa de inflação a médio prazo em níveis próximos dos 2%. (Banco de Portugal (2009)). 
Estes mecanismos, usados pelo BCE através da Política Monetária, permitirão criar “defesas” a 
períodos de crise como a iniciada entre 2007/2008. Neste caso específico os mecanismos gerados 
para resolução da crise foram:  
Facilidades Permanentes 
•de depósito (taxas 
normalmente mais 
baixas que as taxas de 
mercado) 
•de cedência de liquidez 
(taxas normalmente mais 
altas que as taxas de 
mercado) 
Operações de Open 
Market 





prazo           





•Base de Incidência - 
depósitos,títulos de 
dívida e do mercado 
monetário               
•Rácio de Reserva - para a 
maioria das rubricas 
incluidas na base de 
incidencia 
•Remuneração - as 
reservas são 
remuneradas à taxa das 





 Cedência de liquidez adicional e em dólares,  
 Adoção de medidas extraordinárias de liquidez, 
 Programa de covered bonds, programa dos mercados de títulos de dívida, 
 Medidas para apoiar o crédito bancário e atividade no mercado bancário,  
 Possibilidade de realização de transações monetárias definitivas. (António Ferraz).  
 
 Logo, para o Conselho do BCE a política monetária única cumpre os seus objetivos quando, 
cumpre os indicadores da figura 4: 
 
Figura 4- Características da Política Monetária Única (Banco Central Europeu (2013)). 
  
•os mercados financeiros  têm de funcionar corretamente, para que osmecanismo de 
transmissão possa funcionar. Tudo isto depende so comportamento das instituições 
bancárias e da sua disponibilidade  de garantir o intercambio regular da liquidez no 
mercado interbancário. 
Preserva o mecanismo 
de transmissão 
•alteações efetuadas hoje só afetaram os níveis de preços passado vários trimestres ou 
anos. Desta forma, o Banco Central tem de garantir que as decisões tomadas hoje não 
afetem a estabilidade dos preços no fuuturo.  
Prospera e é Preventiva 
•a politica monetária tem de ser orientada no medio prazo para evitar a introdução da 
volatilidade na economia real, mas é de salientar que no curto prazo a política monetária 
não consegue evitar a volatilidade nas taxas de inflação, provocada pela alteraçõa dos 
preços internacionais das matérias.primas. 
Incide no médio prazo 
•o BCE especifica o seu objetivo e elabora um método especifco da condução da política 
monetária coerente e sistemático, para assim influenciar as expectivas das famílias e 
empresas. 
Suporta as expectativas 
de inflação 
•recolher toda a informação com o objetivo de perceber os fatores que afetam a economia. Base abrangente. 
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2.3.1 - Áreas Monetária Ótimas (AMO): Síntese da Teoria o Caso da UEME 
São vários os economistas que têm vindo a debater o conceito e os mecanismos 
caracterizadores de uma AMO, entre os quais se destaca o seu fundador Mundell e mais tarde Fleming 
e Corden. 
R. Mundell (1961:659) afirma que: “In a currency area comprising different countries with 
national currencies the pace of employment in deficit countries is set by the willingness of surplus 
countries to inflate. But in a currency area comprising many regions and a single currency, the pace of 
inflation is set by the willingness of central authorities to allow unemployment in deficit regions”. Sendo 
certo que em qualquer área monetária é impossível evitar a inflação e desemprego em simultâneo. 
Segundo, Mundell a Área Monetária Ótima (AMO) (id.:657-65) é uma zona geográfica dentro da 
qual se podem manter taxas de câmbio fixas, permitindo o equilíbrio externo sem criar desemprego, 
sendo por isso mais “barato” usar uma moeda única. Assim, a AMO, é uma área económica onde a 
mobilidade dos fatores de produção é perfeita (trabalho e capital) por forma a determinar o regime 
cambial ótimo. O autor salientou ainda que a AMO deve estar associada ao trade-off entre fatores de 
produção e tamanho da região. 
Com a nova abordagem à teoria das AMO, Kenen (1969), tem em conta a mobilidades dos 
fatores de produção (capital e trabalho) e julgou ser fundamental acrescentar a mobilidade dos fatores 
de produção intraindustrial, porque quanto maior a variedade económica em produção e capacidade 
ocupacional, menores serão os custos dos choques económicos. 
Salvatore (1998, p.377) refere que “ essa teoria é de particular interesse, visto que, pode criar 
conflitos entre a adoção de taxas de câmbio fixas e flexíveis”. Autores como McKinnon (1963) e Kenen 
(1969) debruçaram-se sobre a ideia de uma moeda única para países com características comuns. 
Desta forma, a área monetária será um conjunto de países cujas moedas nacionais se vinculam sob 
taxas de câmbio fixas, permitindo assim que estas flutuem em conjunto, em relação às moedas dos 
países não integrados. 
Já Fleming (1971:467- 488) e Corden (1972: 15) defendem que dentro de uma AMO a 
inflação e desemprego podem coexistir, pela ligação direta entre taxa de desemprego, equilíbrio externo 
e taxa de câmbio, por intermédio da taxa de inflação. Os autores defendem ainda que há uma relação 
inversa entre as taxas de variação dos salários e o nível de desemprego, ou seja, a diminuição da taxa 
de desemprego corresponde a um aumento das taxas de variação dos salários nominais e vice-versa. 
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Num mercado em desequilíbrio os preços assumem o seguinte comportamento: a taxa de variação dos 
preços evolui na mesma proporção que o excesso de procura. 
Segundo Krugman e Obstefeld (2005), a integração económica, numa AMO acarreta custos 
para o país aderente, pois abdica da capacidade de usar a taxa de câmbio e política monetária, a fim 
de estimular a produção e o emprego. 
Após esta pequena abordagem teórica pode-se concluir que as AMO se dividem em duas 
abordagens: velha4 e nova5. A velha defende que as taxas de câmbio são um entrave para o 
crescimento, aumentam o défice da conta corrente e acentuam as desigualdades regionais, que se 
refletem na dificuldade da manutenção da política cambial. A nova abordagem, apesar de também 
criticar os obstáculos da manutenção da política cambial, foca-se na questão da credibilidade, ou seja, 
deveria existir uma maior preocupação com os níveis de preferência de inflação entre os países 
integrados que se fazem representar pelo BCE (Banco Central Europeu), (Comissão Europeia, (2000)).  
 
2.3.2 - Custos e Benefícios da Moeda Única (EURO) 
Para a maioria dos autores a moeda única é considerada vantajosa para a integração europeia, 
uma vez que, a unificação monetária elimina a barreira de circulação de bens e serviços, permitindo 
um desenvolvimento mais eficiente do mercado interno, (Relatório de Emerson, (1990) baseado em 
argumentos de Grauwe 1992)). 
A criação da moeda única tem custos e benefícios associados, sendo os custos relativos à 
gestão macroeconómica e os benefícios ao nível microeconómico que representam ganhos de 
eficiência económica. 
Segundo Obstfeld e Rogoff (1996)), os benéficos da moeda única são: 
 Eliminação dos custos de transação associados às moedas nacionais; 
 Eliminação do risco de câmbio. 
 Aumento da credibilidade 
 Diminuição da resistência das indústrias domésticas à integração comercial. 
                                                          
4 Representada por Mundell (1961), McKinnon (1963), Kenen (1969) 
5 Defendida por Barro e Gorden (1983), Giavazzi e Pagano (1988), De Grawe (1996) 
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Analogamente, aos custos de transação é de salientar a eliminação dos “spreads” de custos 
que podem produzir benefícios indiretos, uma vez que, eliminam a discriminação de preços. A moeda 
única gera uma aproximação dos preços e bens entre os diferentes países, acabando com os ganhos 
de consumidores e agentes económicos. 
No que diz respeito à eliminação do risco de câmbio, os ganhos passam pela exclusão da 
incerteza nas operações económicas resultantes das flutuações cambiais entre as moedas dos países 
participantes. De Grauwe (1994)) sugere que a unificação monetária pode ser ineficaz para resolver os 
problemas de incerteza cambial, visto que, a volatilidade cambial é endógena e pode ser absorvida, por 
outras variáveis aplicadas pela união monetária como a taxa de juro. Face a esta descrição a Comissão 
das Comunidades Europeias estimou que a redução do risco cambial poderá reduzir a taxa de juro em 
0,5% e, aumentar o produto da Comunidade Europeia entre 5% e 10% (European Commission, 1990)). 
A união monetária aumenta a credibilidade da política monetária e reduz a inflação das 
políticas nacionais, dado que os bancos centrais têm a possibilidade de promover ações inflacionárias, 
através do financiamento dos défices orçamentais e promoção da atividade económica. Assim, a união 
monetária “pega nas mãos” dos policy-markers para “retirar” a credibilidade do país com maior 
notoriedade anti-inflacionária, (Giavazzi e Pagano, (1988) e Alesina e Grilli, (1992)). 
Por último, o fim da incerteza do risco cambial diminui a resistência das indústrias domésticas 
à integração. Caso coloquem entraves à integração a sua competitividade pode afetada pelas 
oscilações da taxa de câmbio e não conseguirem competir com o novo mercado comum.  
Apesar dos benefícios, a adesão à moeda comum também tem os seus custos, os países 
participantes têm de abdicar da sua autonomia para aplicar a política monetária e cambial, ficando 
apenas com os instrumentos da política orçamental e fiscal para solucionar situações de crise 
conjuntural que obedecem a critérios impostos pelo Pacto de Estabilidade e Crescimento (PEC), 
(Mendonça, A. (1994)).  
Os custos de abandonar as políticas nacionais terão um peso maior nos países com estruturas 
industriais e de exportação pouco desenvolvida, provocadas pelos choques assimétricos. Quanto mais 
assimétricos forem os choques num país em relação à média europeia, maior será a dificuldade de 
resposta da política monetária a esses efeitos. Em último caso, quando há uma correlação negativa 
perfeita entre choques, o banco central europeu pode aumentar ou diminuir a taxa de juro para voltar 
ao equilíbrio inicial. 
16 
 
Os custos da perda de soberania das políticas nacionais podem ser colmatados com a alta 
mobilidade de trabalho e capital. Esta mobilidade pode ajudar a obter respostas aos choques nominais 
agregados (Mundell R., (1961) e Kenen, (1969, p.59-78)). 
Segundo McKinnon (1963) quanto maior o grau de abertura de uma economia menor será o 
custo de abandonar as políticas nacionais em prol das políticas comuns porque os salários e preços 
estão indexados à taxa de câmbio. 
A moeda única veio reforçar a cedência de soberania individual para uma instituição comum, 
sustentada e coerente, tendo como consequência a ascensão da integração económica e a 
estagnação/declínio da integração política. 
 
2.3.3 – Impacto da Moeda Única na Organização Económica e Política 
A unificação monetária veio delimitar as transformações no âmbito da execução da política 
económica. Como exemplo, podemos observar os indicadores inflação-desemprego onde existe um 
desequilíbrio acentuado de soluções entre a política monetária e cambial e a política fiscal e 
orçamental, que geram conflitos em volta dos objetivos macroeconómicos. 
A política monetária e cambial fica a cargo do BCE e, a sua federalização é gerida pelo SEBC 
constituído pelo BCE e Bancos Centrais Nacionais, (Cap.II - Política Monetária art.127º a) 2 do Tratado 
de Lisboa. Em contrapartida, a política fiscal e orçamental ficam a cargo das autoridades nacionais, 
mesmo estando restringidas por regras de convergência fiscal impostas pelo Pacto de Estabilidade e 
Crescimento “PEC”, (Cap.II - Política Monetária art.127º a) 4 do Tratado de Lisboa (Comissão dos 
Assuntos da Republica (2008)). 
A elevada burocracia e falta de transparência têm dificultado o avanço no processo de 
coordenação das políticas não monetárias. Já no contexto político e institucional as lacunas evidentes 
tornam-se ao mesmo tempo parceiras e opositoras do BCE, para se obter a policy mix ótima da União 
Europeia. A unificação monetária arrastou alguns problemas de difícil ajuste entre as políticas 
monetária e cambial (em nível institucional) e as políticas orçamentais e nacionais mesmo tendo a 
UEM como mentora da estabilidade dos preços. 
“A UEM não é uma área monetária ótima” (Krugman e Obstfeld (2010, p.447)),os níveis de 
desenvolvimento económico assimétrico são diferentes nos países da zona euro. Os comportamentos 
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assimétricos podem desenvolver taxas de juro nacionais diferentes, sob um regime de moedas 
nacionais que serão difíceis de controlar com a política monetária. Um bom exemplo deste 
comportamento assimétrico surge ainda o euro estava a ser preparado, em1998 quando a Alemanha 
apresentava taxas de crescimento negativas, enquanto, Portugal, Espanha e Irlanda exibiam taxas de 
crescimento “normais”. Tais assimetrias macroeconómicas podem levar a tensões políticas no seio 
BCE mais fortes que aquelas que surgem em uniões já consagradas como o caso dos Estados Unidas 
da América (EUA). 
A união económica centraliza o seu poder no BCE, e revela-se no euro. O aparecimento da 
moeda única conduziu a uma união económica a algo mais complexo, ou seja, a uma união de 
políticas com destaque para a existência de uma política monetária única. 
A política fiscal devido às suas restrições impostas pelo PEC (Pacto de Estabilidade e 
Crescimento) será de difícil manutenção, pela falta de federalismo fiscal dentro da UE. Para combater 
estes obstáculos, a UE deverá criar instituições que permitam a fiscalização dos países dentro da zona 
euro. Os países que entraram na zona euro “fizeram esforços heroicos para reduzir seus deficits 
públicos e deixá-los no limite de 3% do PIB” (Krugman e Obstfeld (2010,p.448)), de acordo com o 
estabelecido no TUE (Tratado de Maastricht). Muitos países necessitam de fazer reestruturações 
fiscais, para evitar deficits orçamentais no futuro. Os mesmos autores evidenciam a ausência de 
capacidade da UE em impor o PEC aos países participantes na moeda única. 
Paulo Coimbra (2001, p.249) sublinha que grandes divergências das tendências de 
produtividade emprego, necessitam de maior flexibilidade de trabalho. Assim, quando ocorrer um 
choque negativo na procura agregada dos países membros, estes exercerão pressão no BCE para que 
este aplique uma política monetária expansionista de ajustamento. Esta pressão é mais forte quanto 
menor a flexibilidade dos salários, preços e mobilidade do trabalho nos países membros que sofreram 
o choque negativo da procura. Por outro lado, os países não afetados pelo choque negativo da procura 




Em suma, o aparecimento da moeda única não teve um acompanhamento político-institucional 
da UE, originando lacunas no espaço europeu pela inexistência de políticas de liderança. Como 
consequência surgem diversos problemas políticos e económicos no interior da União, não existe 
acordo entre os vários representantes dos estados membros, no que se refere às soluções encontradas 
para colmatar os vários percalços que surgem. Isto acontece porque os interesses nacionais ainda se 





3.1 – Países a Estudar: Portugal Espanha e Alemanha 
3.1.1- Síntese Histórica de Portugal 
Portugal é um pequeno país a sul da europa, situada na Península Ibérica, com um vasto leque 
histórico, principalmente no que remonta à época dos descobrimentos. Esteve sempre presente em 
todos os momentos marcantes da história apesar de não ter grande relevo a nível mundial. 
A primeira grande crise financeira deu-se em 1981, com o colapso do sistema financeiro e 
bancário, estagnando assim o crescimento económico. (ver Análise Social, Vol. XXXVI 2001, p.185-
207)). 
Entre o período 1910 (implantação da primeira República) e 1926, Portugal sofreu uma grande 
instabilidade governamental, provocada pela crispação partidária. Em 1926, deu-se o golpe de estado 
que abriu portas à Ditadura Militar que mais tarde gerou o Estado Novo em 1933. 
O estado novo acaba por vigorar 41 sobre a alçada de Salazar e Caetano, com os ideais de 
“corporativismo e autoridade”. O seu fim sucede com a “Revolução dos Cravos” a 25 de Abril de 
1974. “Durante este período, Salazar permaneceu com todo o controle político e económico, via-se 
como a única pessoa com capacidades de reconciliar os comportamentos conflituosos ou de facultar 
alternativas para a democracia ineficiente de Portugal” (Lee, S., 2008, p.278)). 
A Revolução do 25 de Abril de 1974 veio, também, colocar termo à colonização e permitiu 
inaugurar caminho à terceira vaga de democratização. Este movimento foi movido por vários militares 
que não queriam continuar a Guerra Colonial, iniciada em 1961, e desejavam voltar a casa, ficando 
assim reconhecidos pelos “retornados”.  
A entrada, em 1986, para a CEE foi mais um resultado da “Revolução dos Cravos” que 
envolveu Portugal em mudanças políticas e económicas, começadas em 1976 com a eleição do 
partido socialista. Com a entrada de novos capitais de CEE, Portugal passou a depender menos de 
países terceiros, e pode corrigir falhas que ainda residiam do regime anterior. Neste período verifica-se 
uma correlação entre o crescimento económico e industrial com as entradas de capitais estrangeiros, 




3.1.1.1 – Portugal antes do euro e Pós-euro 
Após a Revolução do 25 de Abril, Portugal sofre profundas alterações estruturais, a nível 
político e económico, com o processo de democratização e descolonização.  
Com a adesão à CEE, em 1986, Portugal focou-se na integração europeia, consolidação e 
estabilização democrática. Os fundos de coesão europeus permitiram uma fase de prospeção e 
desenvolvimento económico nesta nova etapa de internacionalização. 
Portugal cumpriu sempre os seus deveres e objetivos após a entrada na CEE. Os objetivos 
propostos foram (Cunha, A., 2012, p.26)): 
 Gestão rigorosa para a transição democrática, 
 Assegurar resultados que promovessem o desenvolvimento socioeconómico; 
 Adaptação da legislação; 
 Intensificação e administração das relações com Espanha; 
 Participação ativa e construtiva nas questões europeias. 
Cumpridos todos estes objetivos, Portugal integra-se na CEE e começa a fazer parte da nova 
Europa.  
Em 1992, com a assinatura do Tratado de Maastricht, Portugal tal como os outros países 
europeus, caminham para a união monetária, desde que cumpram os critérios de convergência. 
Portugal, liderado pelo Primeiro-Ministro Aníbal Cavaco Silva, foi um dos doze países que cumpriu 
todos os critérios de convergência impostos pela Alemanha, como forma de avaliar quais os países que 
estariam habilitados para a união monetária. Eram vários os benefícios que levaram a este esforço, 
uma vez que, ainda estava a recuperar de um regime ditatorial de 41 anos onde existiam várias 
lacunas económico-financeiras e macroeconómicas. As principais mudanças sentiram-se no plano 
económico que sustentou o crescimento económico e o emprego com os correlativos efeitos positivos 
nas taxas de juro e na taxa de inflação, (Amado, L., 2006, p.176)). Após a adesão, o rendimento médio 
per capita passou de 56% da média da UE para 74%, (Royo, S., 2005 p27)) 
A entrada do euro em 1999 concretizou a construção da união monetária. Todos os países 
deveriam sair a ganhar desta união, Portugal um país da periferia da europa, alcançou a nível mundial 
importância nas trocas comerciais. Mesmo assim, continua a apresentar fragilidades no que diz 
respeito à economia e aos níveis de especialização, necessita importar bens, a capacidade industrial é 
muito limitada e a divida externa apresenta valores elevados.   
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Em suma, Portugal tem uma grande necessidade de reestruturação da sua política macro e 
microeconómica, há grandes discrepâncias de desenvolvimento e crescimento económico em relação 
aos restantes países. As medidas tomadas pela UE, estão a originar níveis de crescimento muito 
diferentes nos vários países que a integram, tal como se poderá notar mais à frente, quando se avaliar 
o caso da Alemanha. 
 
3.1.2 – Síntese Histórica da Espanha 
Tal como Portugal, a Espanha fica situada na no sul da Europa dentro da Península Ibérica. É 
um país com grande relevância histórica no período dos descobrimentos, chegando mesmo a ser 
“dono” de metade do mundo com o Tratado de Tordesilhas celebrado em 1494 entre o Rei de 
Espanha e de Portugal. Esteve presente em todos os acontecimentos históricos, mas com pouco 
destaque. 
Durante o período 1814 e 1939 a Espanha enfrentou uma profunda instabilidade política: sofre 
quarenta e três golpes de Estado, entre 1814 e 1923, e uma guerra civil entre 1936 e 1939 seguida 
de uma ditadura de trinta e seis anos liderado pelo General Franco. 
Em 1962, a Espanha fez o seu pedido de adesão à CEE, que foi recusado por não cumprir o 
requisito mínimo de ter um estado democrático. Depois de 1975, o Rei Juan Carlos, herdeiro de 
Franco, monitorizou o regresso à democracia que mais tarde permitem a entrada na Europa, em 1986, 
após um longo caminho de alterações políticas, económicas e sociais. 
A integração na Europa permitiu a aquisição de vários fundos de apoio ao crescimento e 
desenvolvimento socioeconómico. Após a aplicação destes fundos começou-se a notar um crescimento 
acima da média, acertaram-se as balanças económicas, aumentaram as importações e exportações, 
aumentou o investimento direto e criação de emprego (Filho, C. e Neder, G., (1999)). 
Todas estas medidas aplicadas, permitiram que a Espanha se destaca-se entre os países 
europeus de forma positiva, um bom exemplo é o aumento do rendimento per capita para 83%, ou 
seja, 27% acima da média Europeia. Torna-se um dos três países com mais influência dentro do 
quadro europeu a nível agrícola, devido ao elevado número de latifúndios, o que abriu várias portas 




3.1.2.1- Espanha antes do euro e pós-euro 
Entre o período da Guerra Civil e 1959, a Espanha colocou em prática um plano de 
estabilidade, com o intuito de controlar a taxa de câmbio, permitindo assim adaptar a oferta de moeda 
à procura de dinheiro. Este plano foi sofrendo várias alterações até aos anos 80, para que em 1986 
integrasse a união. 
 A adesão ao SME (Sistema Monetário Europeu) em 1989 obrigou o Banco Central Espanhol a 
reorganizar a política monetária. Assim, o objetivo primordial da política monetária é o câmbio, ou seja, 
a peseta teria de se manter dentro das margens de flutuação de 6% estabelecidas. Para que esta 
medida fosse cumprida, teve de se criar uma política fiscal expansiva e uma política monetária 
restritiva.  
Após a entrada do euro em 1999, estava completo o desejo de adesão em 1962. Foram vários 
os benefícios desta adesão, entre os quais a abertura ao comércio europeu e mundial. As trocas 
passam a ter o mesmo valor para os países aderentes. Além disso, tornou-se um país a par da França 
e Alemanha com grande relevo no que diz respeito à agricultura, e crescimento económico.  
Apesar de todo o seu crescimento e poder económico, não está a conseguir levar a cabo as 
medidas políticas impostas pela união monetária, refletindo assim a necessidade de reestruturação das 
políticas micro e macroeconómicas para combater a elevada taxa de desemprego que atualmente 
apresenta e diminuir a sua dívida pública. 
Pode-se concluir, que os apoios da União Europeia são bens necessários para alavancar o 
crescimento e desenvolvimento do país, mas em contrapartida os governos têm de gerir os mesmos 
com o pensamento no longo prazo, principalmente no que diz respeito à taxa de empregabilidade e 




3.1.3 – Síntese Histórica da Alemanha 
A queda de Hitler, a 30 de Abril de 1945, e o fim da II Guerra Mundial permitiu aos aliados 
iniciar novas estratégias para ultrapassarem todas as consequências resultantes do período vivido até à 
data. Ainda neste período decorrem as conferências de Ialta e Potsdam6. A Conferência de Ialta 
decorre na Crimeia (Ucrânia) de 4 a 11 de fevereiro de 1945, onde estavam presentes Winston 
Churchill, primeiro ministro do Reino Unido, Josef Stalin líder da União Soviética e Franklin Roosevelt, 
presidente dos EUA com o objetivo de delinear a nova ordem internacional. Um dos pontos 
estabelecidos foi a divisão da Alemanha por zonas de ocupação, sobre o comando da potência tutora. 
A conferência de Potsdam decorre entre 17 de julho e 2 de agosto de 1945, representada 
inicialmente por Stalin, Churchill e Harry Truman que veio substituir Roosevelt. No decorrer da mesma, 
Clement Attlee veio substituir Churchill. Nesta conferência ratificaram-se alguns dos objetivos 
estabelecidos em Ialta, entre os quais se destaca a nova divisão da Alemanha e Berlim, que até à data 
era administrada em conjunto, em quatro zonas de ocupação (União Soviética, Reino Unido, França, 
EUA), (Brigouleix, B., (2001)). 
As duas conferências tiveram um peso relevante na “nova” geopolítica europeia que vigorou 
nas décadas seguintes. Um outro fator fundamental, mas com vertente mais económica é Plano 
Marshall, criado em 1947, pelos Estados Unidos para ajudar os países aliados na reconstrução. 
No dia 23 de Maio de 1949, surge a RFA (República Federal Alemã) com a unificação dos 
sectores administrativos das França, EUA e Reino Unido e criação de um Estado provisório, que 
introduziu a moeda Marco. Como resposta a esta união a, 7 de outubro do mesmo ano a, União 
Soviética funda a RDA (República Democrática Alemã), originando assim dois modelos sociais e 
perspetivas políticas diferentes. 
Neste contexto de desconfiança, inicia-se a “Guerra Fria”. As potências ocidentais uniram-se na 
capital alemã (Berlim) para impedir o avanço soviético. Este ato não foi bem aceite pela URSS (União 
das Repúblicas Socialistas Soviéticas), alegando que esta decisão violava os acordos estabelecidos. 
Como resposta cortaram todas as vias de acesso entre Alemanha Ocidental e Berlim com as potências 
tutoras. Estes novos acontecimentos voltaram a espalhar o pânico mundial, dado que estava bem 
presente o fim guerra devastadora, onde qualquer tipo de acontecimento poderia despoletar um novo 
                                                          
6 
Conferencias que reúnem os vencedores da II Guerra Mundial, para redesenhar o novo mapa territorial e 
político da europa. 
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conflito. Para contornar esta limitação imposta pela União Soviética os Aliados mandam construir uma 
“ponte aérea” para abastecer a sua “ilha” de bens de primeira necessidade, acalmando assim o clima 
de crispação entre as “duas” potências, (Brigouleix, B., (2001)). 
 
3.1.3.1-Reformas Monetárias nas RFA e RDA  
A Alemanha permaneceu dividia cerca de 41 anos. Durante este período o crescimento das 
duas repúblicas foi bastante assimétrico. 
De 1949 até à década de 70 a RFA teve um crescimento bastante rápido, consequência da 
ajuda do Plano Marshall, que permitiu a reconstrução da Europa Ocidental, das instituições politicas e 
da economia. Como resposta ao Plano Marshall a RDA criou o Pacto de Varsóvia a 17 de maio de 
1955, com o objetivo de proteger os países de ataques da NATO (North Atlantic Treaty Organization) e 
impor a ordem dentro do bloco, para ter uma população organizada e cumpridora das regras. Todas 
estas imposições dentro do bloco soviético permitiram ao governo dar uma boa qualidade de vida à 
população. 
Apesar de todos os esforços, a RDA percebeu que alcançar o nível da RFA não passava de uma 
ilusão, uma vez que, não tinha recursos financeiros para financiar a mecanização da produção e 
faltavam matérias-primas para a construção. Com a crise económica provocada pelo preço do petróleo 
em 1973, a RDA foi deveras afetada, o que aumentou o valor das suas dívidas. Face a este contexto, o 
Pacto de Varsóvia cai em dezembro de 1988 com Mikhail Gorbatchev e emerge a possibilidade de 
escolher medidas políticas pelos países da Europa Oriental, sem serem atacados pelas tropas do 
Pacto, mesmo que isso implicasse escolher o capitalismo da NATO, (Vaïsse, M. (2004)) 
Esta nova decisão da Europa Ocidental conduz à queda do Muro de Berlim a 9 de novembro 
de 1989 e com a demissão de Eric Honecker7, deu-se a livre circulação de milhares de alemães “entre 
as fronteiras do muro de Berlim”. 
Em maio de 1990 dão-se as primeiras eleições livres na Alemanha Leste desde 1949, das 
quais saíram vencedores os partidos próximos de Kohl permitindo a reunificação alemã. A unificação 
monetária das duas “Alemanhas” ocorre em Junho do mesmo ano. Só a 3 de outubro de 1990 é que 
a reunificação alemã se dá por completa com a assinatura dos tratados. 
                                                          
7 Político que Governou a Alemanha Oriental entre 1976 e 1989. 
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Em suma, depois de toda esta “tempestade” vivida durante um período de quase 50 anos, 
volta a surgir uma nova Alemanha poderosa com grande peso económico na Comunidade Europeia, 
que será a base de toda a construção. 
 
3.1.3.2-Alemanha antes do euro e pós-euro 
A Alemanha é atualmente a maior economia da Europa, sendo as exportações o forte da sua 
economia. 
Desde a criação da CEE 1957 que a Alemanha (RFA) tem um grande peso na construção da 
união europeia. A unificação monetária decorre no período pós reunificação alemã, na qual a 
Alemanha foi “obrigada” a entrar mas com algumas condições para os países que se unissem 
monetariamente.  
Assim, impôs critérios de convergência rigorosos para todos os países aderentes, que a própria 
Alemanha teve dificuldades em cumpri-los, principalmente a questão da dívida pública. Durante este 
período a sua principal preocupação refletia-se na reunificação, o que causou prejuízos ao SME 
(Sistema Monetário Europeu) quando decidiu subir as taxas de juro para segurar a inflação. 
Em conclusão, a Alemanha teve um papel fundamental na construção monetária europeia, 





4.1 – Introdução 
A investigação deste trabalho tem como objetivo final esclarecer o impacto da PMU nas 
economias ibéricas e alemã. 
O método de investigação adotado vai ao encontro do modelo das economias ibéricas e alemã 
com aplicação de dois períodos: o período pré- euro e o período pós-euro. Para realização dos 
exercícios foram recolhidas variáveis macroeconómicas das três economias, que se pressupõem serem 
endógenas. Os dados recolhidos estão compreendidos entre 1985, ano antes da entrada de Portugal 
na CEE até 2013 em períodos trimestrais. Este período será dividido em dois subperíodos: o primeiro 
1985-1998,com dados anteriores ao euro e o segundo 1999-2013 com dados pós-entrada do euro. A 
análise dos dois períodos permitirá chegar a conclusões sobre o comportamento das variáveis antes e 
pós-euro. 
 
4.1.1 - Variáveis em Estudo: 
Para a pesquisa foram selecionadas as seguintes variáveis: 
 Taxa de Juro: instrumento da política monetária, tendo os seus movimentos impacto 
na economia doméstica, empresarial, financeira e cambial. Com efeito, o custo do 
dinheiro, traduzido em taxa de juro, condiciona os mercados na sua génese, ou seja, 
influencia diretamente os seus intervenientes: empresas e famílias, (Silva, M., (2013)). 
 Índice de Preços do Consumidor: mede as variações médias dos preços, bens e 
serviços ao consumidor. 
 PIB real: indicador macroeconómico chave da economia representa a soma de todos 
os bens e serviços produzidos num determinado país ou região para um período 
estabelecido.  
O período eleito está compreendido entre 1985 a 2013, em intervalos trimestrais, para se 
obter uma análise mais específica do comportamento das variáveis quando aplicadas 
determinadas medidas económicas. 
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O objetivo deste trabalho será avaliar o resultado de variáveis estacionárias, para isso se tornar 
viável o Pib Real e o índice de Preços do Consumidor serão transformados em taxas, ou seja, Taxa de 
Crescimento do PIB e Taxa de Inflação. Esta transformação só será possível com a seguinte fórmula: ݔ = �݋�ሺݕሻ − �݋�ሺݕሺ−ͳሻሻ,  (1) 
 




4.2 - Modelo Utilizado 
 
4.2.1 - VAR (Vetor Autoregressivo) 
O exercício desenvolvido nesta pesquisa para avaliar os impactos de algumas variáveis 
macroeconómicas de Portugal, Espanha e Alemanha utiliza usa VAR (Vetores Autoregressivos). Esta 
Abordagem foi introduzida por Sims, C. (1980) no artigo “Macroeconomics and Reality na análise das 
variáveis económicas. 
VAR methodology superficially resembles simultaneous-equation modelling in that we consider 
several endogenous variables together. But each endogenous variable is explained by its lagged, or 
past, values and the lagged values of all other endogenous variables in the model; usually, there are no 
exogenous variables in the model (Gujarati e Porter (2009)) 
“Segundo o Banco de Portugal, VAR é um modelo de gestão de risco que se baseia numa 
medida estatística para previsão da amplitude de perdas com a probabilidade específica (nível de 
confiança) ”(Silva e Mota, (2013, p.242)) 
O modelo VAR de ordem p, dado um conjunto de n variáveis temporais assume a seguinte 
expressão: ݔ� = �଴ + �ଵݔ�−ଵ + �ଶݔ�−ଶ + ⋯ + ��ݔ�−� + ��,    (2) 
Onde: xt - É o vetor de todas as variáveis do modelo, ak - É a matriz dos coeficientes (n × n), εt  - É o vetor das perturbações ou termos de erro.   
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Para esta metodologia ser aplicada na totalidade é necessário o número adequado de 
desfasamentos, que são conseguidos através do Critério de Informação de Akaike (AIC) e Bayesiano de 
Schwarz (SBC), indicado por Enders (2010). O modelo VAR pode ser constituído por parâmetros, o que 
dificulta a observação de interação entre as variáveis. Como resposta a este problema surge a função 
impulso que mostra o comportamento da variável perante determinada alteração, no decorrer do 
tempo. Esta função é obtida invertendo-se o VAR estimado num vetor média móvel (VMA). 
Existe uma pequena limitação nesta metodologia, uma vez que, o VAR é não-identificado, a 
função impulso não pode ser utilizada. Como método de identificação Enders (2010) sugere a 
decomposição de Choleski, que limitará a identificação, ou seja, serão impostas uma série de 
restrições de curto-prazo, para se conseguir avaliar o impacto do choque. Este método, devido à 
escolha de ordem das variáveis, restringe as correlações contemporâneas entre séries. 
 
4.2.2 - Vantagens e Criticas ao Modelo VAR 
Segundo Gujarati e Porter (2009), os defensores do método VAR apresentam as seguintes 
virtudes: 
 É um método simples, não se preocupa com a determinação das variáveis endógenas ou 
exógenas, todas as variáveis VAR são endógenas. 
 Estimação simples, isto é, o método OLS pode ser usada separadamente em cada equação; 
 As previsões obtidas por este método são em muitos casos, melhores que as obtidas por 
modelos de equações simultâneas mais complexas. 
 
Em contrapartida os críticos do modelo VAR apresentam os vários problemas: 
 Ao contrário dos modelos de equações simultâneas, o modelo VAR é ateórico, pois utiliza 
menos informação prévia. Recordar que nos modelos de equações simultâneas a exclusão ou 
inclusão de certas variáveis desempenha um papel crucial na identificação do modelo. 





4.3 - Testes de Estacionariedade  
 
4.3.1 - Teste Raíz Unitária 
Para a construção do modelo, primeiro terá de se aferir a estacionariedade da série, ou seja, 
se esta é ou não estacionária.  
4.3.1.1 - Teste ADF 
Foi utilizado o teste de Augmented Dickey-Fuller para se avaliar a estacionariedade das séries. 
O resultado do teste indica se a serie contém ou não raiz unitária, através da seguinte fórmula: ∆��= � + ߚ� + ߛݕ�−ଵ + ∅� ∑ ∆ݕ�−ଵ��=ଵ + ��,  (3) 
Em que, xt - série constante, μ – constante 
t -  tendência linear ρ – número de desfasamentos incluídos de forma a eliminar a presença de autocorrelação dos 
erros (com εt, white noise) 




O teste de ADF permite obter a ordem de integração das variáveis, que se poderá representar 
por I(d)I, em que d  indica o número de diferenciação da variável para se tornar estacionária. Quando 
se observa a presença de raiz unitária numa variável, a série deverá ser diferenciada e não em nível, 
para se remover a tendência estocástica do seu comportamento.  
 
4.3.1.2 - Teste KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) 
O teste KPSS surge com o objetivo de reduzir algumas incertezas dos testes da ADF e Phillips-
Perron, e reforçar a estacionariedade da série económica.  
O teste KPSS é estimado segundo: ݔ� = � + ߚ� + ߛ ∑ ݖ� +��=ଵ ��,   (4) 
Em que, xt - Série constante, μ – Constante 
t -  Tendência linear, com t =1,2,3,…T εt – Ruído branco (white noise) zt= Série estacionária independente e identicamente distribuída com média 0 e variância 1. 
Hipótese de Teste: HO: γ = Ͳ Série é estacionária Hଵ: γ < Ͳ Série é não estacionária 
 
Na tabela seguinte serão apresentados os resultados dos testes ADF e KPSS, 
Onde: 
E – Estacionária 
N.E – Não Estacionária 
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Variáveis  Período País 
Testes de Nível Primeiras Diferenças I(1) 
Estatística de Teste 
Conclusão 
Estatística de Teste 
Conclusão 
ADF KPSS ADF KPSS 
txcrespib 
Pré-Euro Alemanha 
-8,125213 0,75742 E -10,09299 0,135986 E 
txjuro -2,364784 0,185196 N. E. -4,540146 0,112359 E 
txinfl -1,084139 0,247935 N. E. -10,23848 0,118609 E 
txcrespib 
Pós-Euro Alemanha 
-4,757345 0,044753 E -9,857802 0,063098 E 
txjuro -3,186498 0,101224 E (10%) -4,1446  0,048465 E 




-2,527293  0,158930 N. E. -11,01745  0,033401 E 
txjuro -2,872031 0,222378 N. E. -5,8747  0,105155 E 
txinfl -2,663659  0,107243 N. E. -10,52019  0,101761 E 
txcrespib 
Pós-Euro Espanha 
-3,954823 0,071812 E (5% e 10%) -9,956368  0,059844 E 
txjuro -3,186498  0,101224 E (10%) -4,1446  0,048465 E 




-8,785355  0,157993 E -8,147384  0,500000 E 
txjuro -0,808141 0,205721 N. E. -6,322612  0,126614 E 
txinfl -1,344007 0,212744 N. E. -15,19625 0,115106 E 
txcrespib 
Pós-Euro Portugal 
-6,017727  0,045113 E -12,14437 0,133181 E 
txjuro -3,186498  0,101224 E (10%) -4,1446  0,048465 E 
txinfl -3,6002 0,045565 E (5% e10%) -10,04444 0,079262 E 




4.4- Escolha do número ótimo de desfasamentos 
Para se dar continuidade aos testes e construir o modelo, é necessário definir o número de 
desfasamentos adequados à estimação, que nos permitirá obter resíduos estacionários. A análise da 
causalidade está estritamente ligada ao número de desfasamentos selecionados, ou seja, se a opção 
dos desfasamentos for muito reduzida poderá ocorrer uma omissão de variáveis, se a preferência dos 
desfasamentos for muito vasta poderá incluir variáveis insignificantes no modelo. 
Os critérios de informação de Akaike (AIC) e Schwarz (BIC) são os mais usados para esta 
escolha dos desfasamentos, que permitem avaliar a qualidade de ajustamento do modelo.  
Critério de Akaike: consiste em minimizar a seguinte equação: ܣ�ܥ = −ʹ �݋� �(�̂) + ʹ� ,  (5)  
Onde,  L(θ̂)- É a função de probabilidade maximizada k – Número de parâmetros independentes 
Este critério minimiza a função de AIC (Akaike Information Criterion) para se obter o número 
ótimo de desfasamentos a incluir no teste suprarreferido (Raiz unitária). Este critério é o mais utilizado 
na literatura quando os resultados diferem. 





Após a análise das relações de curto e longo prazo entre variáveis, terá se se verificar qual o 
impacto da taxa de juro sobre as variáveis macroeconómicas Taxa de Crescimento de PIB e Taxa de 
inflação, ou seja, verificar se os efeitos são positivos ou negativos nestas variáveis. 
Para se verificar tal comportamento, recorreu-se à Função Impulso – Resposta através da 
decomposição de Cholesky (Eviews calcula automaticamente esta decomposição). 
Concluídos os testes serão apresentadas as respostas das variáveis taxa de crescimento do PIB 
e Taxa de inflação ao choque da alteração da taxa de juro.  
Neste ponto serão apresentadas as respostas das variáveis taxa de crescimento do PIB e taxa 
de inflação aos choques da taxa de juro para 20 períodos. 
Todas as variáveis em análise apresentam comportamento estacionário, pelo que, as variáveis 
que apresentam resultados não estacionárias foram transformadas em estacionárias recorrendo ao 
teste de primeira diferença. 
No caso de Portugal recorreu-se ao teste de primeira diferença para a taxa de juro no período 
pré-euro, para a Alemanha utilizou-se a primeira diferença na taxa de juro e taxa de inflação dado que, 
os resultados em nível eram não estacionários. Para Espanha no período pré-euro empregou-se o teste 




5.1 - Resultados Empíricos  
Neste capítulo serão apresentados os resultados obtidos e a sua devida interpretação, através 
da função impulso resposta e decomposição da variância. A análise tem como principal objetivo 
verificar o choque da taxa de juro nas três economias antes e pós-euro e verificar qual a resposta de 
cada país a esse mesmo choque. 
5.1.1 – Choque da Taxa de juro na Taxa de Crescimento do PIB (1985-
1998) 
Um choque da taxa de juro provoca nos três países respostas idênticas de instabilidade nos 
dez primeiros períodos. No caso de Portugal e Alemanha a sua resposta inicial apresenta valores 
negativos seguidos de algumas oscilações entre valores positivos e negativos até ao décimo período. Já 
Espanha apresenta um comportamento inicial positivo, que se segue de uma queda acentuada do 
segundo para o terceiro período, acabando por entrar também em ciclos oscilatórios até ao décimo 
período. 
Nesta análise pode-se também verificar que a partir do décimo período se dá uma 
estabilização, ou seja, qualquer choque da taxa de juro não representa qualquer variação na taxa de 
crescimento do PIB. Este comportamento pode indicar-nos que as políticas implementadas isolaram o 
fator instabilidade taxa de juro da taxa de crescimento do PIB alavancando a estabilidade económica, 
ver figura 5, 6 e 7. 
 
 




Figura 6 - Choque da Taxa de Juro na Taxa de Crescimento do PIB (85/98, Espanha) 
 
 
Figura 7 - Choque da Taxa de Juro na Taxa de Crescimento do PIB (85/98, Alemanha) 
 
5.1.2 – Choque da Taxa de juro na Taxa de Inflação (1985-1998) 
Um choque da taxa de juro reflete-se na taxa de inflação em respostas muito irregulares, 
principalmente, em Portugal e Espanha. Pode-se salientar que o choque da taxa de juro inicial nos três 
países tem uma resposta negativa, aproximadamente, -0,1%, que se vai intercalando com respostas 




Verifica-se, também, que Portugal apresenta maior variação aos choques da taxa de juro pelo 
comportamento oscilatório entre períodos positivos e negativos. Por sua vez, a Alemanha e Espanha 
têm uma resposta idêntica ao longo dos períodos que permite o início de estabilização a partir do 
décimo quarto período, e o choque da taxa de juro deixa de ser significante no comportamento da taxa 
de inflação. Face a estes resultados poder-se-á afirmar que Portugal apresenta alguma dificuldade em 
ajustar as suas políticas económicas, ou seja, não consegue encontrar um equilíbrio económico entre a 
taxa de juro e a taxa de inflação. A Espanha e Alemanha no decorrer dos períodos vão suavizando o 
choque da taxa de juro no comportamento da taxa de inflação, conseguindo nos últimos períodos torna-
lo quase nulo, confirmar nas figuras 8,9 e 10.  
 
Figura 8 - Choque da Taxa de Juro na Taxa de Inflação (85/98, Portugal) 
 
 





Figura 10 - Choque da Taxa de Juro na Taxa de Inflação (85/98, Alemanha) 
 
5.1.3 – Choque da Taxa de juro na Taxa de Crescimento do PIB (1999-
2013) 
O choque da taxa de juro na taxa de crescimento do PIB tem uma resposta bastante 
assimétrica nos três países. 
No caso de Portugal, o seu impacto inicial é positivo, atingindo o ponto máximo no segundo 
período com valor aproximado de 0,2%. A partir deste período tem uma queda acentuada para valores 
negativos de -0,1% no terceiro período. Após esta queda, o choque da taxa de juro tem resposta 
positiva da taxa de crescimento do PIB, que se começa a aproximar do zero a partir do décimo oitavo 
período. Feita a leitura da figura 11, pode-se concluir que, Portugal tem conseguido responder aos 
choques da taxa de juro de forma positiva, ou seja, apesar das adversidades económicas, as políticas 
económicas têm-se ajustado para manter o crescimento económico.  
A Espanha apresenta valores negativos entre o segundo e décimo sétimo período, chegando 
mesmo a atingir um valor aproximado de -0,1% no sexto período. No período seguinte começa a 
demonstrar um crescimento “positivo” que se estabiliza em torno de zero a partir do décimo oitavo 
período, ou seja, só a partir deste período é que o efeito da taxa de juro se torna nulo no 
comportamento da taxa de crescimento do PIB. A figura 12 permite concluir que a resposta das 




A Alemanha, apresenta uma escala de valores, negativos, muito reduzidos, da taxa de 
crescimento do PIB em resposta ao choque da taxa de juro, figura 13. Assim, o mesmo choque da taxa 
de juro na Alemanha não tem o mesmo impacto que tem em Portugal e Espanha. Esta análise permite 
concluir que a Alemanha apresenta mecanismos económicos suficientemente desenvolvidos, que 




Figura 11 - Choque da Taxa de Juro na Taxa de Crescimento do PIB (99/13, Portugal) 
 
 





Figura 13 - Choque da Taxa de Juro na Taxa de Crescimento do PIB (99/13, Alemanha) 
 
5.1.4 – Choque da Taxa de juro na Taxa de Inflação (1999-2013) 
O choque da taxa de juro na inflação no período pós-euro provoca nos países em estudo um 
impacto negativo, sendo mais acentuado em Portugal. 
Em Portugal o choque da taxa de juro na inflação no período inicial teve um impacto positivo 
no terceiro período, que se converteu em negativo entre o quarto e décimo quarto período. Só no 
décimo quinto período é que começa a verificar respostas “positivas” ao choque da taxa de juro, ou 
seja, a taxa de juro deixa de ser influente no comportamento da taxa de inflação. 
O choque da taxa de juro na taxa de inflação da Espanha e Alemanha valores tão reduzidos, 
que mesmo sendo um comportamento negativo de resposta ao choque, quase não tem significância. É 
de salientar ainda que no período inicial a taxa de inflação da Alemanha responde ao choque da taxa 
de juro de forma positiva até ao terceiro período. 
Em suma, o choque da taxa de juro na taxa de inflação apresenta valores negativos, que têm 
um impacto mais notável na economia portuguesa, do que nas outras duas economias em estudo, o 
que manifesta a deficiência de alguns indicadores económicos na conciliação de políticas económicas, 





Figura 14 - Choque da Taxa de Juro na Taxa de Inflação (99/13, Portugal) 
 
Figura 15 - Choque da Taxa de Juro na Taxa de Inflação (99/13, Espanha) 
 




5.1.5 – Decomposição da Variância 
Após a análise da função impulso resposta, será feita a análise dos mesmos resultados através 
da Decomposição da Variância para reforçar a análise anterior. 
Portugal Pré-Euro Portugal Pós-Euro 
Decomposição da Variância D(TXJURO 85/98): Decomposição da Variância TXJURO 99/13: 
Período S.E. TXCRESPIB85 TXINFL85 
 
S.E. TXCRESPIB99 TXINFL99 
1 0,826646 0,28299 0,014297 0,284219 4,966752 5,290979 
2 0,851787 15,18218 0,501164 0,524791 11,73026 12,07745 
3 0,945755 19,6724 0,559658 0,738967 22,96116 11,63023 
4 1,009325 23,40572 2,897918 0,949796 37,51081 7,134296 
5 1,015234 24,08726 2,944507 1,139806 46,66076 4,959632 
6 1,027426 25,77287 2,962618 1,293371 53,31316 3,892979 
7 1,032942 26,45284 2,981238 1,414183 57,88875 3,429385 
8 1,051017 27,90683 3,906167 1,501245 60,01991 3,966418 
9 1,056423 28,54486 3,875536 1,555215 60,96925 4,53122 
10 1,061769 29,24692 3,844968 1,586525 61,27717 5,004115 
11 1,063181 29,34271 3,891696 1,603307 61,28414 5,304132 
12 1,068945 29,8172 4,135087 1,613882 60,95182 5,756517 
13 1,070859 30,02419 4,12318 1,619568 60,68028 5,987429 
14 1,072682 30,25215 4,109199 1,623301 60,45042 6,099633 
15 1,073171 30,26048 4,14963 1,625985 60,2786 6,115085 
16 1,074633 30,38503 4,203492 1,628821 60,09207 6,151626 
17 1,075135 30,43421 4,201752 1,63133 59,94701 6,150671 
18 1,075623 30,4897 4,199103 1,633828 59,82738 6,144895 
19 1,075818 30,48075 4,228703 1,636261 59,75141 6,128293 
20 1,07607 30,50254 4,237459 1,638709 59,69275 6,127421 
Tabela 4 – Decomposição da Variância Portugal (Resultados do autor, efetuados em outputs do Eviews 5) 
A decomposição da variância demonstra que a alteração da taxa de juro para o período 85/98 
explica cerca de 0,3% a variação da taxa de crescimento do PIB, logo no primeiro momento do choque, 
e tem um aumento acentuado de quase 12% para o segundo período. A partir do segundo período o 
seu efeito aumenta de trimestre para trimestre. Sendo que entre o décimo e décimo segundo período 
estabiliza nos 29% e a partir do décimo terceiro até ao vigésimo período estabiliza no 30%.,ou seja, 
passados vinte trimestres após o choque, a taxa de juros explica cerca de 30% da variação na taxa de 
crescimento desta economia. 
O contrário se verifica no comportamento da taxa de inflação, que nos três primeiros 
trimestres, apenas cerca de 0,5% da sua variação é explicada pela alteração na taxa de juros. Embora 
esta variação tenha tendência em aumentar com o passar dos tempos, partir do oitavo trimestre o 
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impacto estabiliza, praticamente, nos 4% até ao último trimestre considerado no estudo. Isto quer dizer 
que as variações na taxa de inflação, praticamente, não foram explicadas pelas alterações na taxa de 
juros, durante o período considerado. 
Para o período 99/13 a alteração da taxa de juro explica cerca de 5% a taxa de crescimento no 
e há medida que o tempo aumenta o seu efeito vai ampliando com os trimestres. Entre o oitavo e 
décimo sexto período atinge valores que rondam os 61%, tendo uma ligeira descida nos 4 últimos 
trimestres para 60%, isto explica que cerca de 60% da variação da taxa de crescimento do PIB é 
explicada pela taxa de juro. 
Já na taxa de inflação a variação da taxa de juro no primeiro momento representa cerca de 5% 
da sua variação, que aumenta no segundo e terceiro período para 11% e 12%, de seguida tem uma 
descida e volta aos 5% no décimo período, estabilizando nesse valor até ao décimo terceiro período. Do 
décimo quarto até ao último trimestre estabiliza nos 6%. Só cerca 6% da variação da taxa de inflação é 
explicado pelo choque taxa de juro após vinte trimestres. 
Após a análise individual de cada período, pode-se concluir que a taxa de juros explica melhor 





Espanha Pré-Euro Espanha Pós-Euro 
 Decomposição da Variância D(TXJURO 85/98):  Decomposição da Variância TXJURO 99/13: 
Período S.E. TXCRESPIB85 TXINFL85 
 
S.E. TXCRESPIB99 TXINFL99 
1 1,035683 1,609407 0,180682 0,290942 0,095258 10,53441 
2 1,180807 1,361658 0,139135 0,473918 0,195188 12,60313 
3 1,243682 10,95598 0,158342 0,597073 5,780487 9,211601 
4 1,293794 13,4028 0,14775 0,707928 15,40657 7,954984 
5 1,323113 14,31014 0,572256 0,818489 26,3511 10,07768 
6 1,324183 14,35903 0,647013 0,928014 36,16235 12,75044 
7 1,331032 14,79543 0,857733 1,020223 43,59502 13,99424 
8 1,333326 14,77627 0,925242 1,105193 48,65616 15,11756 
9 1,334865 14,92509 0,966515 1,181193 52,0297 15,75461 
10 1,335145 14,92757 0,973985 1,24973 53,89361 16,40521 
11 1,335235 14,93272 0,973875 1,306187 54,95605 16,63155 
12 1,335398 14,94083 0,983752 1,352998 55,33739 16,80472 
13 1,335425 14,94037 0,986471 1,388896 55,40664 16,76225 
14 1,335432 14,94081 0,986487 1,41705 55,20165 16,74981 
15 1,335442 14,94173 0,986496 1,437352 54,93207 16,6492 
16 1,335457 14,94305 0,987111 1,452213 54,59956 16,58626 
17 1,335462 14,94297 0,987624 1,462109 54,30465 16,48952 
18 1,335462 14,94299 0,987631 1,468823 54,03422 16,42667 
19 1,335463 14,94298 0,98768 1,472936 53,8272 16,36131 
20 1,335465 14,94299 0,987972 1,475515 53,66832 16,32024 
Tabela 5 - Decomposição da Variância Espanha (Resultados do autor, efetuados em outputs do Eviews 5) 
A alteração taxa de juro no período 85/98 explica 1,6% da variação da taxa de crescimento do 
PIB espanhol, seguido de um aumento de 9% no terceiro trimestre. No 4 trimestre o choque da taxa de 
juro estabiliza-se aproximadamente nos 15% até ao último trimestre, ou seja, passados vinte trimestres 
após o choque, a taxa de juro explica 15% da variação da taxa de crescimento do PIB. 
O efeito do choque da taxa de juro esclarece cerca de 0,2% da variação taxa de inflação que se 
mantem durante o primeiro ano. No segundo ano a variação da taxa de inflação altera-se para 0,5% e 
estabiliza-se após o sétimo trimestre nos 10%, valor que a alteração da taxa de juro explica passados os 
vinte trimestres após o choque da taxa de juro  
Para o período de 99/13.a alteração da taxa de juro tem um efeito na taxa de crescimento no 
momento um de 0,1%, e há medida que o tempo aumenta o efeito vai aumentando com os trimestres. 
Note-se ainda que, entre o décimo primeiro e décimo sexto o impacto estabiliza nos 55%, diminuindo 
ligeiramente nos seguintes para os 54% nos últimos trimestres. Este valor indica que 54% da variação 
do crescimento do PIB é explicada pela alteração da taxa de juro para os períodos em estudo. 
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O contrário se verifica no comportamento da taxa de inflação, que nos quatro primeiros 
trimestres, a sua variação é explicada por valores compreendidos entre 7% e os 12% pela alteração na 
taxa de juros nos quatro primeiros trimestres. Embora esta variação tenha tendência em aumentar com 
o passar dos tempos, a partir do nono trimestre o impacto estabiliza, praticamente, nos 16% até ao 
último trimestre considerado do estudo. Isto quer dizer que as variações na taxa de inflação são 
explicadas em 16% pelas alterações na taxa de juros, após o vigésimo trimestre. 
Tal como sucedeu na análise anterior, a alteração da taxa de juros continua a explicar melhor a 
variação no produto do que a variação inflação para o período de 85/98 e 99/13, mas tem de se 
salientar que apesar de ser inferior, o valor da taxa de inflação na Espanha tem algum peso nos dois 
períodos. Em 85/98 a alteração da taxa de juro explicava cerca de 10% da variação da taxa de inflação 





Alemanha Pré-Euro Alemanha Pós-Euro 
Decomposição da Variância D(TXJURO 85/98):  Decomposição da Variância TXJURO 99/13: 
Período S.E. TXCRESPIB85 TXINFL85 
 
S.E. TXCRESPIB99 TXINFL99 
1 0,359243 19,50718 1,892565 0,322091 33,26738 0,874607 
2 0,388206 23,10276 8,511408 0,595905 54,83534 7,73042 
3 0,402873 21,45284 14,46746 0,833828 63,78267 8,882252 
4 0,454668 21,13425 22,90738 1,026142 67,94095 9,447563 
5 0,48049 27,74913 21,32005 1,176783 70,24038 9,727959 
6 0,491031 30,51209 20,5217 1,293234 71,63087 9,892303 
7 0,503481 31,46041 21,73444 1,382777 72,52779 9,995318 
8 0,517815 31,76238 22,58157 1,451532 73,1325 10,06363 
9 0,52352 33,14549 22,18661 1,504356 73,55376 10,11069 
10 0,528317 34,32246 21,81503 1,545001 73,85451 10,14404 
11 0,531457 34,659 21,60619 1,576333 74,07335 10,16819 
12 0,53455 34,80203 21,95822 1,60053 74,23496 10,18597 
13 0,53645 35,09607 21,88986 1,619252 74,35569 10,19922 
14 0,537397 35,23029 21,83631 1,633759 74,44673 10,2092 
15 0,537915 35,35262 21,79436 1,645016 74,51588 10,21677 
16 0,538998 35,37117 21,89545 1,653761 74,56871 10,22256 
17 0,539339 35,39456 21,87987 1,660562 74,60925 10,22699 
18 0,53946 35,41963 21,87233 1,665854 74,64048 10,23041 
19 0,539609 35,44021 21,86714 1,669975 74,6646 10,23305 
20 0,5398 35,4443 21,88692 1,673186 74,68328 10,23509 
Tabela 6 - Decomposição da Variância Alemanha (Resultados do autor, efetuados em outputs do Eviews 5) 
A decomposição da variância demonstra que a alteração da taxa de juro para o período 85/98 
explica cerca de 19,5% a variação da taxa de crescimento do PIB, logo no primeiro momento do 
choque, e vai aumentando com o passar dos trimestres. A partir do décimo primeiro período estabiliza 
nos 35% até ao vigésimo período, ou seja, passados os trimestres em estudo após o choque, a taxa de 
juros explica cerca de 35% da variação na taxa de crescimento desta economia. 
O mesmo se verifica no comportamento da taxa de inflação, apesar de no primeiro momento 
do choque só cerca de 1% da sua variação ser explicada pela alteração na taxa de juros. Este 
comportamento altera-se no quarto trimestre após um aumento de 21% que se mantém até ao décimo 
trimestre. A partir do décimo primeiro trimestre a variação estabiliza, praticamente, nos 21% até ao 
último trimestre considerado no estudo. Isto quer dizer que as variações na taxa de inflação são 




Para o período 99/13 a alteração da taxa de juro explica cerca de 33% a taxa de crescimento 
do PIB e há medida que o tempo aumenta o seu efeito vai ampliando com os trimestres. Entre o nono 
e décimo quarto período atinge valores que rondam os 74%, tendo uma ligeira subida nos seis últimos 
trimestres para 75%, isto explica que cerca de 75% da variação da taxa de crescimento do PIB é 
explicada pela taxa de juro. 
O contrário se verifica no comportamento da taxa de inflação, que no primeiro trimestre, 
apenas cerca de 0,9% da sua variação é explicada pela alteração na taxa de juros. Embora esta 
variação tenha tendência em aumentar com o passar dos tempos, partir do quinto trimestre o impacto 
estabiliza, praticamente, nos 10% até ao último trimestre considerado no estudo. Isto quer dizer que as 
variações na taxa de inflação, são explicadas pelas alterações na taxa de juros, durante o período 
considerado em 10%. 
Para os dois períodos pode-se concluir, que a alteração da taxa de juro explica melhor a 
variação da taxa de crescimento do PIB que a variação da taxa de inflação, mas no período 85/98 a 





6.1 – Conclusões 
Este trabalho debruçou-se sobre a problemática do Impacto da Política Monetária Única na 
economia, principalmente, no que concerne às economias ibéricas e alemã em algumas variáveis 
económicas. 
No período pré-euro verifica-se que o comportamento das economias era mais facilmente 
ajustado.  
No período pós-euro o cenário é diferente, o choque da taxa de juro é o mesmo para os países, 
sendo que estes têm de acarretar as consequências, seja um choque positivo ou negativo. No caso das 
economias em estudo, o choque repercute-se em comportamentos negativos de todos os países, tendo 
um maior impacto na economia portuguesa que nas economias espanhola e alemã.Com a entrada na 
união económica e a cedência de soberania, os países apresentam uma dificuldade acrescida em 
responder aos choques da taxa juro. 
 Para economias como a portuguesa e espanhola devido ao baixo nível de desenvolvimento de 
infraestruturas económicas, a adesão à UEM refletiu-se num crescimento menor do que aquele que 
seria esperado se não tivesse aderido. Apesar da economia espanhola se ter tornado a “terceira 
potência económica europeia”, esta começa a demonstrar fragilidades quando surge a crise de 2008, 
porque o seu crescimento não teve bases económicas bem sustentadas, no que diz respeito às 
políticas económicas. Após a adesão à União, a Espanha entra num período de euforia económica, que 
“super” aqueceu a economia, ou seja, cresceu mais do que aquilo que o país suportava. Este 
crescimento desenfreado está a ter consequências económicas no presente, que se refletem na 
elevada taxa de desemprego e falta de investimento. 
Todos os países dentro da União Económica circulam em voltas dos interesses da França e 
Alemanha, mesmo que as medidas tomadas não sejam benéficas à sua economia. Portugal continua a 
apresentar resultados divergentes às políticas comuns, pelo que os interesses alemães e franceses 
estão a pôr em causa a nossa economia. Já a Espanha continua o seu percurso convergência nas 
políticas económicas mesmo estando afastada da “homogeneidade europeia”, ao contrário de Portugal 
que se afasta do ideal europeu. 
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A ideia a reter deste trabalho é que Portugal parece não fazer parte da Área Monetária Ótima, 
que vai contra todas as teorias de homogeneidade da União Europeia, (Aguiar-Conraria e Soares, 
(2009)), a Alemanha continua a manter os seus interesses económicos e a “obrigar” os estados 
membros a cumpri-los e a Espanha está a meio caminho, ou seja, as suas características económicas 
não colocam ao lado de “uma Alemanha” ou de “um Portugal”  
 
 
6.2 – Trabalho futuro 
Ao nível de investigações futuras, seria de todo o interesse académico, aprofundar este estudo 
com extensão a mais países e indicadores económicos, para se poder aprofundar o comportamento 
dos países a determinados impulsos económicos. 
Neste estudo só foram incluídas variáveis macroeconómicas, pelo que também será de 
interesse inserir variáveis microeconómicas dado que a economia dos países se completa com 
indicadores macro e microeconómicos. 
Será também de interesse após toda a inclusão de variáveis e países, escolher um modelo 
econométrico que permitisse obter uma previsão de resposta de determinada variável ao choque do 
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